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K OL UM N E
Finanzgeschäfte bestehen
nicht nur aus Mathematik
Von Hans Geige....
I mIahre1981beschäftigtesichRoben Holzach. Verwal-tungsratsprlsident derSchweizerischen Bankgesell-
schaft, in eine m Referat mit der
Verletz lichkei t des Bankensys-
tems. Er stellte dabei die Frage.
was denn das «dem Bankgeschäft
eigentümliche Merkmal» sei
Seine gedanklich bes tec he nde und
sprachlich elegante An twort lau-
tete: «Als solches Merkmal offe-
riert sich das Eleme nt der Trans-
formation. der Tatbestand der ver-
ändernde n Vermittlung. (. ..) Die
Bank vermittelt zwischen quanti-
tativ und qual itativ divergierenden
Zielen und Aspirationen ihrer Ge-
schiftspartner.• Die T ransforma-
tion umfasst fünf Dimensionen:
die Lesgrössen, die Fristen, den
Zwec k, den Raum und die Wlh-
rungen,
Für meine Vorlesungen zum
Kredi t- und Einlagengeschift bil-
deten die Betrachtungen von
Holzach imme r die Grundlage, al-
ler dings versehen mit einem Vor-
behalt. Holzach zog aus seiner
Analyse nämlich einen aus moder-
aer Sicht erstaunlichen Schluss:
«We il die Vermit tlung mehrdi-
mensional und qualitativ verän-
dernd vor sich geht, ist es undenk-
bar, die Banken durch einen Aut o-
matismus, analog e twa dem Preis-
mechanismus auf den Gütermärk-
ten. zu erse tzen »
Genau das ist jedoch in den gut
as Jahren seit dem Refera t passiert:
Es hat sich so etwas wie eine
Technik der fmanziellen Kern-
spaltung entwickelt. Die neuen Er-
kennmisse der Finanztheorie er-
laubten, im. Verbund mit den Fort -
schritten der Informations- und
Kommunika rioastechnclogie die
einzelnen Transformationsele-
men te aus den festgefügten Bank -
pr odukten herauszul ösen, zu is0-
lieren un d einzeln oder in neuarti-
gen Kombina tionen gebündelt auf









ten sich zu mäch tl-
gen Alterna tiven.
die den Banken er-
laubt en. die Kun-
denbedürfnisse oft günstiger un d
besser zu befriedigen. die Risiken
abzuwllzen und damit viel Eigen-
kapital zu sparen. Für die w ett-
wirtschaft resultierten grosse
Wohlstandsgewinne.
Und heute? Heute würdeich meinen Vorbe halt ge-genüber der SChlussfol-gerung von Holzach rela-
t ivieren. Können Pinaazmärkte Im-
mer «verände rnd vermittelnsf
Oder nur bei günstigem Wetter?
Die Finanzkrise ist eine Krise der
Märkte, der Preismechanismus
funktioniert seit Monaten nicht
mehr . Märkt e funktionieren nur,
wenn zwischen den Teilnehmern
Vertrauen herrscht. lm Wort «xre-
dib steckt mit der Lateinischen
Wurzel «cred ere» der Begriff des
Vertrauens. Ohn e Vertrauen gibt
es im Markt keine Liquiditä t, ohne
üquidit1t steh t der Mar kt still Bei
der Entwicklung der Mlrkte und
der De rivatgesch1fte wurde Ent-
sche idendes vergessen: dass dabei
aus einer Transaktion viele Trans-
akt ionen und aus zwei Gege npar-
te ien viele direkte und ind irekte
Gegenparteien werden. Die damit
verbu nde nen Risiken wurden in
den mathematisch en Modellen
falsch eingeschätzt. Finanzge-
schäfte bestehen
ebe n nicht nur aus
Mathematik. son-
dern auch aus Men-
schen mit asymme-
t rischen Informa-
t ionen un d unter-




viel mehr als in den
Regulierungswerken vorgesehen.
Die Motivationssys teme für Hlnd-
ler sind kein Ersatz für die w ert-
vorseellucg der Kreditleute, fiir
welche die Q!.1alilät der Gegenpar-
teien im Zentrum steht.
Das letz te Vierte ljahrhundert
bot d em Finanzmar ktgeschlft ein
dem Wachstum förderli ches
Klima. Naeh der überwindung der
schweren Krise. in de r fast nur
noch Staaten das Vertrauen der
Anleger geniessen.werden sich die
Bank en wied er verstärkt auf die al-
ten Meth oden und W ert e des Kre-
dit geschäfts und des Vertraue ns
verlassen müssen. ohn e allerdings
die analytischen Meth oden de r
moderne n Finanztheorie deswe-
gen au fzugeben.
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